PRIVATE DEBT - ALTERNATYWNE ZRODLA FINANSOWANIA

W ostatnich latach nastgpit dynamiczny rozw¢j transakcji

private debt jako alternatywnej formy pozyskiwania przez
spotki finansowania od inwestorow instytucjonalnych oraz
finansowych.

WPROWADZENIE

Private debt jest dynamicznie rozwijajgcym sie segmentem finansowan
dtuznych udzielanych przez inwestoréw nie bedgcych bankami. Wsréd
alternatywnych pozyczkodawcoéw (zwanych direct lenders) udzielajgcych
finansowania dtuznego w formie private debt najczesciej spotykamy takie
podmioty jak: wyspecjalizowane fundusze inwestycyjne (ang. credit fund
specilists), dluzne ramiona funduszy private equity, firmy zarzadzajgce
aktywami (ang. asset management firms), fundusze emerytalne i
ubezpieczeniowe, tzw. hedge funds oraz fundusze inwestujgce w aktywa w
trudnej sytuacji finansowej (ang. distressed lenders).

Finansowania private debt zaczety pojawia¢ sie na duzg skale na rynkach
finansowych w USA oraz w Europie po kryzysie finansowym 2008 roku.
Swiatowy krajobraz ekonomiczny od momentu wychodzenia z kryzysu
finansowego zaczat cechowac sie niskimi stopami procentowymi oraz coraz
bardziej ucigzliwymi wymogami kapitatowymi i regulacyjnymi wobec bankow,
co walnie przyczynito sie do zmniejszenia przez nie akcji kredytowej. W
konsekwencji znaczna czes¢ podmiotdw gospodarczych obejmujgca srednie
przedsiebiorstwa (tzw. mid market), ale réwniez duze przedsiebiorstwa bez
ratingu finansowego typu "investment grade” lub z branz uwazanych przez
podmioty z sektora bankowego za "ryzykowne", znalazty sie w sytuacji, w
ktorej dostep do finansowania bankowego zostat dla nich zamkniety lub
mocno ograniczony. W tym samym czasie niskie stopy zwrotu na rynkach
kapitatowych w potgczeniu z nadmiarem gotowki sktonity inwestorow
instytucjonalnych do otwarcia sie na alternatywne w stosunku do rynkow
kapitatowych "okazje inwestycyjne" oraz wejscie na rynek finansowan
lewarowanych i korporacyjnych. W ten sposob wyksztatcit sie nowy produkt
finansowy — private debt. Od tamtej pory private debt rozwija sie bardzo
dynamicznie na catym Swiecie a direct lenders wchodzg ze swojg ofertg
dtuzng na kolejne rynki europejskie. Private debt stat sie bezsprzecznie
jednym z najgoretszych tematéw inwestycyjnych ostatnich lat.
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RODZAJE FINANSOWANIA DOSTEPNE W RAMACH
PRIVATE DEBT

W ramach finansowania private debt przewaza finansowanie w formie
pozyczek oraz obligacji, ale spotykamy sie rowniez z transakcjami typu CLO
(ang. collateralised debt obligation). Alternatywni pozyczkodawcy najchetniej
finansujg: akwizycje, refinansowania korporacyjne, rozwdj organiczny spotek
oraz sytuacje wymagajgce finansowania ratunkowego (tzw. distressed/special
purpose financing).

W ramach oferowanych produktéw mozemy wyrézni¢ szerokie spektrum
instrumentow dtuznych takich jak: finansowania senioralne (w tym lewarowane
senioralne), finansowania podporzadkowane strukturalnie lub umownie —
finansowania typu second lien, mezzanine (PIK) oraz holdco financing, jak
réwniez finansowania hybrydowe typu unitranche.

e Senioralne e Holdco . Holdco
e Second Lien e Senioralne . Mezzanine (w tym
e Mezzanine (w tym PIK) e Second Lien PIK)
e Unitranche e Mezzanine (w tym PIK)
e Unitranche

GLOWNE CECHY FINANSOWANIA PRIVATE DEBT

Transakcje private debt stajg sie coraz bardziej popularne na rynkach
europejskich ze wzgledu nie tylko na dostepnosc¢ kapitatu poza rynkiem
bankowym i rynkiem kapitatowym, ale rowniez na wiele cech samego
produktu, ktore sg atrakcyjne dla znacznego grona pozyczkobiorcow. W
gronie podmiotédw korzystajgcych z private debt sg fundusze private equity
finansujgce akwizycje. Zwyczajowo instrumenty private debt pozwalajg
zapewni¢ funduszom private equity wiekszg elastyczno$é w prowadzeniu
swoich inwestycji niz bytoby to mozliwe gdyby finansowanie akwizycyjne
zostato udzielone przez banki. Jako gtéwne cechy wyrdzniajace finansowanie
private debt mozemy wskazac:

o SzybkoSc i sprawnos¢ procesu kredytowegol/inwestycyjneqo: relatywnie
szybszy w stosunku do finansowania bankowego (w szczegoélnosci
finansowania syndykowanego) proces uzyskania zgéd inwestycyjnych po
stronie pozyczkodawcy oraz dostep do oséb podejmujgcych decyzje
inwestycyjne;

e Elastycznos$c¢: mozliwos¢ indywidualnego negocjowania warunkow
transakcji, zazwyczaj tylko z jednym inwestorem; konsekwencjg jest
wieksza mozliwos¢ "uszycia transakcji na miare";
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e Innowacyjne rozwigzania: finansowanie hybrydowe typu unitranche, holdco
financing lub finansowanie konwertowalne na kapitat (np. poprzez uzycie
warrantéw subskrypcyjnych);

e Wieksza swoboda i mniej restrykciji w prowadzeniu biznesu: czesto
wytgcznie tzw. incurrence covenants (kowenanty finansowe wystepujgce w
instrumentach rynku "high-yield" testowane wytacznie w przypadku
podejmowania przez pozyczkodawce okreslonych czynnosci, np.
dokonywanie akwizycji lub dokonywanie dystrybucji); czesto brak tzw.
maintenance covenants (klasyczne kowenanty finansowe testowane
okresowo) oraz inne warunki bardziej elastyczne w poréwnaniu do
finansowania bankowego; jednoczesnie nalezy zauwazy¢, ze elastycznosc
ma réwniez swojg cene i finansowanie private debt jest zwyczajowo
drozsze od finansowania bankowego;

Alternatywni pozyczkodawcy, ale takze i pozyczkobiorcy, wskazujg rowniez na
dostepnos¢ tego typu finansowania dla podmiotow, ktére z roznych wzgledéw
(np. zbyt mata skala biznesu — rynek mid-market) majg utrudniony dostep do
finansowania bankowego lub nie osiggnely skali wymaganej do uzyskania
dostepu do dtuznych rynkow kapitatowych np. w celu emisji obligacji "high-
yield".

PRIVATE DEBT W POLSCE | OTOCZENIE PRAWNE

W ostatnim czasie ze wzgledu na swojg atrakcyjnos¢ transakcje private debt
stajg sie réwniez coraz bardziej popularne na rynku polskim. Aktywnos¢ w
zakresie finansowania private debt na rodzimym rynku finansowym
przejawiajg nie tylko inwestorzy krajowi, ale réwniez inwestorzy europejscy
specjalizujgcy sie w tego typu transakcjach na rynkach miedzynarodowych.

W zwigzku z tym, ze private debt jest produktem relatywnie mtodym, przy tego
typu finansowaniach w kazdej jurysdykcji pojawiajg sie istotne kwestie
prawne, ktére wymagajg analizy i odpowiedniego uregulowania na etapie
strukturyzaciji transakcji. Nie inaczej jest w przypadku alternatywnego
finansowania w formie private debt w Polsce. Do podstawowych kwestii
prawnych, ktére podlegac powinny analizie w przypadku tego typu transakcji
w Polsce naleza:

e kwestie regulacyjne: w zwigzku z faktem, iz rynek produktéw private debt
jest rynkiem mtodym i dynamicznie sie rozwijajgcym nie tylko w Polsce, ale
takze w wielu innych panstwach europejskich, istniejg kwestie natury
regulacyjnej, ktére nalezy rozwazy¢ przed rozpoczeciem danej transakcji;
pogtebionej analizy wymagac bedg w szczegdlnosci kwestie zwigzane z
dopuszczalnoscig i ewentualnymi warunkami udzielania finansowania
przez niebankowe podmioty krajowe lub podmioty zagraniczne chcace
dziata¢ transgranicznie;

e kwestie podatkowe: w odniesieniu do inwestoréw zagranicznych istotna
bedzie réwniez kwestia potencjalnego "podatku u zrédta" (withholding tax) i
Scisle zwigzane z nig wymogi dotyczgce uprawnionego wtasciciela
(beneficial owner) oraz nowe zasady poboru podatku u zrodfa (tzw.
pay&refund mechanism), ktére powinny by¢ wziete pod uwage w
kontekscie finansowan transgranicznych;

e odsetki maksymalne: uzgadniajgc warunki finansowe transakcji nalezy
bezwzglednie wzig¢ pod uwage przepisy kodeksu cywilnego dotyczgce
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odsetek maksymalnych — w przypadku zastrzezenia w umowie odsetek
przekraczajgcych odsetki maksymalne pozyczkodawcy naleze¢ sie bedg
wytgcznie odsetki maksymalne, nawet jesli strony poddadzg dokumentacje
finansowg wtasciwosci prawa obcego; przy czym warto rowniez wskazac,
ze przepisy dotyczgce odsetek maksymalnych nie bedg mieé
zastosowania do finansowania w formie obligacji oraz do finansowania
udzielanego w formie pozyczki do spétki matki z siedzibg poza Polskg (w
takim wypadku konieczna bedzie analiza metod tzw. debt pushdown, czyli
mechanizmow umozliwiajgcych przekazanie srodkow do spotek
operacyjnych na terenie Polski oraz pdzniejszg obstuge dtugu na poziomie
spotki matki);

e kapitalizacja odsetek: w przypadku finansowan podporzadkowanych,
ktore bardzo czesto zawierajg zapisy dotyczgcego tzw. PIK interest (czyli
kapitalizacji odsetek) albo tzw. "PIK toggle" (uprawnienie pozyczkobiorcy
to zmiany pomiedzy ptatnoscig a kapitalizacja odsetek w trakcie
obowigzywania umowy pozyczki/kredytu), konieczne bedzie wziecie pod
uwage specyficznych dla prawa polskiego ograniczen dotyczacych
kapitalizacji odsetek;

e zabezpieczenie transakcji: do rozwazenia na etapie wstepnych
warunkéw transakcji (term sheet) bedzie réwniez kwestia pakietu
zabezpieczenia transakcji dostepnego dla pozyczkodawcy. Przyktadowo,
wytgcznie podmiot bedgcy w gronie instytucji enumeratywnie
wymienionych w ustawie z dnia 2 kwietnia 2004 roku o niektérych
zabezpieczeniach finansowych moze by¢ beneficjentem zastawu
finansowego.

PODSUMOWANIE

Spodziewamy sie, ze transakcje private debt bedg stawaly sie co raz bardziej
popularne na polskim rynku finansowym. Swiadczy o tym zaréwno rosngca
liczba polskich inwestoréw wchodzgcych na rynek "direct lending" oraz
obserwowane przez nas coraz wieksze zainteresowanie inwestoréw
europejskich udzielajgcych alternatywnych form finansowania na rynkach
zagranicznych wejsciem na rynek polski. Znaczenie w szybkim rozwoju "direct
lending" w Polsce bedzie mie¢ takze rosngca w polskich spoétkach i grupach
kapitatowych swiadomos$¢ dostepnosci finansowania poza rynkiem bankowym
w formie private debt.

Jednoczesnie w zwigzku z tym, Ze private debt jest produktem mtodym i caty
czas rozwijajgcym sie, w kazdym przypadku konieczna bedzie uwazna analiza
zagadnien prawnych (w szczegolnosci regulacyjnych oraz podatkowych),
ktore w wielu miejscach mogg okazac sie niedostosowane do potrzeb rynku i
nowego produktu private debt.
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